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Can Board Secretaries Improve the Capital Market Efficiency
----Evidence from the Perspective of Stock Price Synchronicity
LUO Jin-hui, XIANG Yuan-gao, JIN Si-jing
（School of Management, Xiamen University, Xiamen 361005,China）
Abstract: Using a sample of 8430 firm-year observations on Chinese A-share listed companies during the period of 2005-2011, we
have empirically investigated how board secretary impact market efficiency from the perspective of stock price synchronicity. We find that
compared with non-top secretaries, the top board secretaries that are more diligent and competent significantly increase listed companies’
stock price synchronicity. However, this positive correlation gradually weakens as the analyst coverage and institutional ownership increases.
These findings indicate that board secretary can improve listed companies’information transparency, thereby enhancing the market effi-
ciency.
Key Words: board secretary; capital market efficiency; stock price synchronicity; financial analyst; institutional investor
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文分别选取 2005 年和 2011 年作为样本选择的起始
年份和截止年份。具体地，本文得到的初始研究样本
共计 12 510 个，在此基础上对初始样本进行了如下
筛选：（1）剔除 ST、*ST 公司样本 1 325 个；（2）剔除
发行 B 股或 H 股的交叉上市公司样本 919 个；（3）
剔除金融业公司样本 117 个；（4）剔除资不抵债公司
样本 1 167 个；（5） 剔除年交易周数少于 30 周的公
司样本 143 个；①（6）剔除数据缺失的公司样本 409






2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A 25 25 26 25 27 30 38 196
B 24 22 24 28 30 32 37 197
C0 43 44 43 49 53 55 68 355
C1 36 37 41 45 46 47 58 310
C2 2 3 3 3 5 5 7 28
C3 20 17 19 22 25 28 35 166
C4 120 118 121 133 146 137 179 954
C5 35 37 38 50 60 62 98 380
C6 89 85 89 95 104 108 137 707
C7 145 144 147 171 191 206 287 1291
C8 79 79 75 75 77 80 107 572
C9 6 5 5 8 9 10 14 57
D 54 56 55 54 57 53 57 386
E 20 20 23 26 26 29 36 180
F 41 38 44 45 47 48 55 318
G 64 60 61 72 75 91 137 560
H 79 77 76 79 84 87 95 577
J 72 65 60 65 72 78 86 498
K 30 30 31 38 39 41 51 260
L 12 11 10 11 13 12 16 85
M 56 47 49 51 51 50 49 353
合计 1052 1020 1040 1145 1237 1289 1647 8430
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其中，Ri，t 为第 i 家公司股票第 t 期考虑现金红
利再投资的周收益率，Rm，t 为经流通市值加权平均





























































































Year 年度哑变量，构建 7 个哑变量分别代表2005-2011 年。
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金牌董秘对公司股价同步性的经验影响关系以及证
券分析师和机构投资者的相关调节作用。














归系数 β1 应该显著为正；SECREt-1×ANALYt-1 为 SE－
CREt-1 与 ANALYt-1 的交互项，根据假设 H2，该交互
项的回归系数 β11 应该显著为负；根据假设 H3，SE－










等 （2009） 所 报 告 的 2004 ～2007 年 间 的 0.412
（0.416），但仍比 Jin 和 Myers（2006）所报告的绝大多
数国家的 R2 要高，说明中国资本市场的股价同步性
虽然有所下降，但与发达资本市场相比，股价同步性



















AGE、ROA、LEV、MTB、TUR 的 分 布 情 况 都 不 存 在
异常。
（二）相关系数分析结果

































R2t 8430 0.400 0.165 0.001 0.284 0.398 0.514 0.884
RSQt 8430 -0.475 0.804 -3.016-0.927-0.416 0.055 1.251
SECREt-1 8430 0.051 0.219 0 0 0 0 1
ANALYt-1 8430 1.157 1.141 0 0 1.099 2.197 3.555
INSTIt-1 8430 0.515 0.208 0.019 0.384 0.544 0.668 0.897
STATEt-1 8430 0.553 0.497 0 0 1 1 1
TOP1t-1 8430 0.379 0.156 0.045 0.254 0.361 0.498 0.865
BIG4t-1 8430 0.035 0.185 0 0 0 0 1
AGEt-1 8430 2.069 0.630 0.693 1.609 2.303 2.565 3.091
ROAt-1 8430 0.068 0.060 -0.122 0.035 0.061 0.097 0.269
LEVt-1 8430 0.470 0.190 0.052 0.334 0.487 0.618 0.840
MTBt-1 8430 2.296 1.522 0.813 1.243 1.778 2.831 8.912
TURt-1 8430 3.414 2.513 0.452 1.602 2.783 4.535 14.265
NEW 8430 0.754 0.431 0 1 1 1 1
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表 4 主要变量的 Pearson 相关系数分析结果
1 2 3 4 5 6 7
1 RSQt 1
2 SECREt-1 0.062*** 1
3 ANALYt-1 -0.026*** 0.241*** 1
4 INSTIt-1 -0.079*** 0.115*** 0.141*** 1
5 STATEt-1 0.033*** 0.026** -0.110*** 0.239*** 1
6 TOP1t-1 0.005 0.079*** 0.103*** 0.478*** 0.213*** 1
7 BIG4t-1 0.029*** 0.108*** 0.114*** 0.084*** 0.010 0.103*** 1
8 AGEt-1 -0.007 0.037*** -0.219*** -0.023** 0.238*** -0.121*** -0.013
9 ROAt-1 0.045*** 0.160*** 0.472*** 0.157*** -0.119*** 0.115*** 0.060***
10 LEVt-1 -0.019* -0.003 -0.117*** 0.069*** 0.157*** 0.008 0.004
11 MTBt-1 -0.004 0.088*** 0.298*** -0.046*** -0.199*** -0.066*** -0.038***
12 TURt-1 0.112*** -0.088*** 0.147*** -0.253*** -0.217*** -0.074*** -0.067***
13 NEW 0.126*** 0.056*** 0.345*** -0.203*** -0.138*** -0.145*** -0.017
8 9 10 11 12 13
8 AGEt-1 1
9 ROAt-1 -0.225*** 1
10 LEVt-1 0.360*** -0.302*** 1
11 MTBt-1 -0.197*** 0.422*** -0.404*** 1
12 TURt-1 -0.423*** 0.111*** -0.223*** 0.380*** 1





均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差
RSQt -0.154 -0.121 0.751 0.059 0.042 0.711 -5.705***/-5.309***
ANALYt-1 1.094 0.693 1.114 2.350 2.565 0.955 -22.831***/-21.136***
INSTIt-1 0.509 0.539 0.207 0.618 0.657 0.200 -10.610***/-11.184***
STATEt-1 0.550 1 0.498 0.608 1 0.489 -2.347**/-2.346**
TOP1t-1 0.376 0.358 0.155 0.432 0.450 0.170 -7.231***/-6.875***
BIG4t-1 0.031 0 0.173 0.122 0 0.328 -9.974***/-9.917***
AGEt-1 2.063 2.303 0.633 2.170 2.303 0.547 -3.414***/-2.945***
ROAt-1 0.066 0.059 0.059 0.109 0.097 0.059 -14.878***/-14.773***
LEVt-1 0.470 0.488 0.190 0.467 0.472 0.182 0.283/0.510
MTBt-1 2.265 1.759 1.489 2.879 2.207 1.969 -8.149***/-6.462***
TURt-1 3.465 2.826 2.545 2.458 2.091 1.524 8.087***/7.999***
注：***、**、* 分别代表在 1%、5%、10%的统计水平下显著（双尾检验）。
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（四）多元回归分析结果
表 6 列示了本文的 OLS 多元回归分析结果。其
中，模型 1 为仅引入控制变量的基础回归模型，模型
2 在模型 1 的基础上引入金牌董秘哑变量（SECRE）
以检验假设 H1，模型 3 和模型 4 分别引入交互项
SECRE×ANALY 和 SECRE×INSTI 以检验 假 设 H2
和假设 H3，模型 4 则是本文的全回归模型。所有回
归模型的 F 统计量都在 1%的水平下显著，说明本文
的计量模型总体上是有效的。回归模型的方差膨胀










































































































































































































样本量 8430 8430 8430 8430 8430
F值 18.326*** 17.871*** 17.480*** 17.499*** 17.084***
调整 R2 0.059 0.059 0.059 0.060 0.060
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因变量：RSQt





































































































































每年评选出 50 名金牌董秘；在 2008～2010 年，每年
评选出 100 名金牌董秘；在 2011 年评选出 150 名金
牌董秘。为了使得不同年度间的金牌董秘排名具有
更好的可比性，我们把 2008～2010 年金牌董秘的排

















SECREt-1 0.097* （1.699） 1.960* （1.828）
ANALYt-1 -0.120*** （-3.725） -0.137 （-1.636）
INSTIt-1 -0.643*** （-3.960） -0.364** （-2.387）
STATEt-1 0.088 （1.242） 0.030 （0.622）
TOP1t-1 0.262 （1.189） 0.097 （0.933）
BIG4t-1 0.034 （0.370） 0.005 （0.042）
AGEt-1 0.088 （1.375） 0.111 （1.223）
ROAt-1 1.285** （2.064） 1.389*** （2.713）
LEVt-1 -0.334* （-1.651） -0.128 （-1.360）
MTBt-1 -0.082*** （-3.698） -0.076 （-1.395）
TURt-1 0.070*** （3.071） 0.087 （1.506）
NEW 0.473*** （4.598） 0.105 （0.539）
截距 -0.558 （-1.432） -0.837*** （-2.186）
样本量 786 3878



















































































样本量 426 426 426 426 426
F值 6.071*** 6.043*** 5.983*** 5.851*** 5.810***
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